Implicaciones de una

apreciacién del yuan sobre

otras divisas asiaticas

El banco central de China ha anunciado la ampliacién de la banda diaria de fluctuacién del tipo de cambio CNY/USD.
Teniendo en cuenta el comportamiento histérico del cruce no esperamos que se vaya a producir un movimiento abrupto

del tipo de cambio, por lo que prevemos que el tipo de cambio tendera a replicar su comportamiento histérico.

Alvaro Lissén

El banco central de China ha anunciado la amplia-
cién de la banda diaria de fluctuacién del tipo de
cambio CNY/USD, lo que supone un paso mds dentro
de la agenda de reformas para aumentar el grado de
apertura de la economfa china y aproximar la cotiza-
cién de la divisa a un régimen mads cercano a la libre
flotacién. Sin alterar la mecdnica base del tipo de
cambio, la medida supone ampliar su banda de fluc-
tuacién méaxima intradiaria al +/- 1% (desde el +/-
0,5%), lo que permitird que el tipo de cambio central
oscile entre esas bandas.

Atendiendo al comportamiento histérico del
cruce desde el anuncio de la flexibilizacién del régi-
men cambiario en 2005 (duré hasta julio de 2008,
cuando por motivo del estallido de la crisis financie-
ra el banco central decidié anclar la cotizacién de la
divisa al USD), y su posterior reactivacién en junio
de 2010, podemos descartar que se vaya a producir
un movimiento abrupto del tipo de cambio, por lo
que, a dia de hoy, prevemos que el cruce tenderd a
replicar su comportamiento histérico: entre 2005y

2008 el yudn se apreci6 a una tasa anualizada del
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

6%, y del 4% desde el 2010 hasta la actualidad.

Al mismo tiempo, y en términos de ciclo econé-
mico, el movimiento refleja (i) la confianza de las
autoridades chinas en la capacidad de crecimiento
de la economia mundial a pesar de la crisis econémi-
ca del Area euro (el principal argumento que justifi-

c6 la vuelta a un tipo de cambio fijo en 2010 fue el
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Tasa de variacién anualizada de tipos de
cambio de divisas asidticas frente al USD
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hundimiento de las expectativas de crecimiento para
la economia mundial) y (ii) que China continda
avanzando hacia una estructura econémica menos
dependiente del sector exterior y mds equilibrada,
donde la demanda interna y, en concreto, el consu-
mo, juegue un papel mas destacado.

Este tltimo aspecto permitird generar oportuni-
dades de venta para todas aquellas economias con

importantes flujos de comercio con China, y para
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aquellas que no solo se beneficien de la menor pre-
sién de la competencia en precio de China, sino que
de por si hayan afrontado las reformas necesarias
para competir en el escenario global.

Segtin el andlisis histérico (ver gréficos), las divisas
asidticas que mads se pueden beneficiar de una aprecia-
cién del CNY/USD son aquellas de economias con ma-
yor superdvit por cuenta corriente (tradicionalmente
han mostrado una mayor correlacién con la evolucién
del CNY/USD) y, en general, que no cuenten con des-
equilibrios capaces de generar presién depreciadota so-
bre sus divisas. En este sentido, las divisas de Malasia
(MYR), Singapur (SGD), Tailandia (THB) o Taiwan
(TWD), con superdvit por cuenta corriente, son las que
a dia de hoy pueden experimentar mayor presién apre-

ciadora contra el USD ::

Correlacién entre los tipos de cambio de
divisas asiaticas frente al USD y el
CNY/USD
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PERSPECTIVAS PARA LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Sin sorpresas en la dltima actualizacién de previsiones del FMI: ligera revision al alza
del crecimiento econémico mundial y balance de riesgos practicamente inalterado con
respecto a las tltimas ediciones del World Economic Outlook.

Con respecto a las economias emergentes, el FMI pronostica un crecimiento del PIB
para 2012 del 5,7% (Iigera desaceleracidn respecto al 6,2% de 2011) y un avance del 6%
en 2013. Un escenario de crecimiento sensiblemente mas optimista que el contemplado
en las previsiones de enero (revisién al alza de dos y una décima en 2012 y 2013
respectivamente) y que encuentra explicacién en la mejora de las perspectivas para las
economias exportadores de petréleo (Rusia, México, Oriente Medio) al hilo del reciente
repunte en el precio.

El Fondo vuelve a hacer hincapié en los riesgos que existen, destacando una vez mas el
impacto potencial de una contraccién mas acusada de lo previsto del Area euro. En el
caso de que un escenario adverso se materialice, las economias de Europa del Este
serfan las més perjudicadas debido a los vinculos comerciales y financieros con la zona
euro. En el resto de emergentes el impacto seria indirecto y, en particular, debido al
efecto potencial de la crisis europea sobre Estados Unidos, y sus efectos sobre el
comercio mundial y cotizacion de las materias primas.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (FMI)

Previsiones abril-12

2010 2011 2012 2013
PIB mundial 53 3,9 3.5 4.1
Avanzadas 3,2 1,6 1,4 2,0
Emergentes 7.5 6,2 57 6,0
Europa Central y Este 4,5 53 1,9 2,9
Polonia 3,9 4,3 2,6 3.1
Rusia 4,3 4,3 4,0 3.9
Turquia 9,0 8,5 2,3 3.1
Asia 9,7 7.8 73 79
China 10,4 9,2 8,2 8,8
India 10,6 7,2 6,9 73
América Latina 6,2 4,5 3.7 4.1
Brasil 75 2,7 3.0 4,1
Mexico 5,5 4,0 3,6 3.7
Comercio mundial 12,9 5,8 4,0 5,6

Fuente: elaboracién propia a partir de FMI.
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